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摘要：文章从财政分权的角度出发，实证检验了财政分权、企业投资效率和资本配置的关系。研究发现：总体上，上市公
司所在地财政分权度越高，企业过度投资或投资不足程度越低，即企业投资效率越高；相对于民营企业，地方财政分权程
度对国有企业的投资和资本配置效率影响更显著，国有企业过度投资或投资不足程度越低；相对于中央国有企业，地方
国有企业过度投资或投资不足程度越低。财政分权制下能有效降低企业过度投资或投资不足对公司价值造成的损害，
使得企业投资更符合市场需求。进一步研究发现，财政分权制下形成有效的市场机制所带来融资约束的缓解和企业内
部第一类、第二类代理成本的降低，是促进地方上市公司投资效率提高的重要原因。
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Abstract: From the perspective of fiscal decentralization，this paper empirically tests the relationship of fiscal decentraliza⁃
tion，corporate investment efficiency and capital allocation. The study shows that：In general，the higher the degree of fiscal
decentralization in the location of the listed company，the lower the degree of corporate overinvestment or underinvestment，
and the higher the corporate investment efficiency；Compared with private enterprises，the degree of local fiscal decentraliza⁃
tion has a more significant impact on investment and capital allocation efficiency of state-owned enterprises，the level of over⁃
investment or underinvestment of state-owned enterprises is lower；Compared with central state-owned enterprises，the level
of overinvestment or underinvestment of local state-owned enterprises is lower. The fiscal decentralization system can effec⁃
tively reduce the damage of corporate overinvestment or underinvestment to corporate value，and make corporate investment
more to meet the market demand. The further study indicates that the effective market mechanism under the fiscal decentraliza⁃
tion system，which brings about the mitigation of financing constraints and reduces the first and second types of agency costs
inside enterprises，is an important reason for promoting the improvement of investment efficiency of local listed companies.
Keywords: fiscal decentralization；investment efficiency；corporate value；financing constraints；agency costs
一、引 言
改革开放以来，我国经济取得了 30多年的高速
增长，这种增长的背后与我国各地方经济的发展密
不可分。迄今为止，有关学者对我国经济增长取得
的一致共识是，经济上的财政分权和政治上的集权
相结合更能解释中国的经济增长［1-3］。其中，财政分
权制度所形成的地区间竞争［4］以及地方政府对地方
经济管理的自主权所带来的地方经济发展的压力和
激励，是地方官员维护地方经济发展的主要原因。
然而，这种财政分权制下地方官员维护地方经济发
展的微观作用机制是什么？财政分权制度更好地促
进了地方企业的投资效率了吗？目前鲜有文献进行
探讨。本文依据财政分权与地方经济发展的关系，
从企业投资效率的角度出发，实证检验如下几个问
题：①财政分权制下，地方政府努力发展地方经济，
积极推进地方市场机制运行，提高了企业投资效率
了吗？如果提高了企业的投资效率，对于不同产权
性质的企业的投资效率的影响是一致的吗？②企业
过度投资或投资不足损害了企业价值了吗？如果企
业过度投资或投资不足损害了企业价值，则在财政
分权制下，这种损害效应得到抑制吗？③如果财政
分权制度下减轻企业的非效率投资，提升企业的投
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资效率，那么这种资本有效配置背后的机制是什么？
企业的投资行为是企业基于市场表现所作出
的选择，企业扩大投资往往是良好的市场业绩，代
表着企业发展的积极信号。由于信息不对称和代
理问题［5］的存在，公司实际管理者与所有者追求目标
的不一致，导致公司管理者并不一定作出有利于公
司价值最大化的投资行为。Pawlina and Renneboog
（2005）［6］、连玉君和程建（2007）［7］的研究认为，公司
经理从自身利益的角度出发，将内部资金用于过度
投资，使得投资-现金流表现出更高的敏感性。代理
问题的存在，导致公司出现非效率投资，即表现为投
资不足或投资过度。企业所作出的投资决策和形成
的公司价值，内生于企业内部的治理环境［8］和所有权
制度安排的差异。现有法与金融学方面的文献主要
是研究法律机制与投资者保护、阻止内部人侵占股
东权益和降低代理成本问题，而对法治背后的机制
（如政府行为等）鲜有涉及。作为市场法治的主要执
行者，政府提供和保证资本市场发展所需的制度基
础，法治也是通过政府的执行来影响企业［9］。因此，
政府政策执行以及对市场机制的培育和维护则显得
至关重要。财政分权制的背景下，一方面地方政府
通过形成良好的公共治理机制和有效的市场运行，
能够减轻市场中的信息不对称，降低外部融资成本，
缓解企业融资约束，帮助企业识别好的投资项目，进
而减弱企业的投资不足问题；另一方面，地方政府维
护地方经济发展所形成有效的市场机制，降低政府
对企业的干预，缓解企业内部代理成本，减小国有企
业的盲目投资，提高市场自发配置资源的效率，从而
缓解企业的过度投资。
许多研究结果表明，企业投资行为影响公司价
值。McConnel and Muscarella（1985）［10］发现，当企业
计划内的投资支出增加时，企业的股价上升；计划内
的投资支出减少时，股价下跌。股权和债务融资成
本模型认为，资本市场上的逆向选择会导致投资不
足；而道德风险的存在使得企业内部的管理者基于
管理权力而过度投资。当企业过度投资时，表明企
业投资了净现值小于零的项目；当企业投资不足时，
表明企业放弃了净现值大于零的项目［11］。因此，无
论企业是过度投资还是投资不足，都会对其价值产
生负面影响。在以上研究背景下，我们不禁会想到，
财政分权制下，地方政府维护地方经济发展所形成
的公共治理机制和市场机制是否能缓解企业的非效
率投资，同时在这种机制下，是否能够缓解企业的非
效率投资对公司价值的损害呢？
本文基于财政分权的角度，以企业投资效率、资
本配置这一过程来进行考察。参考 Richardson
（2006）［12］的投资测度模型和陈德球（2012）［13］的研
究，利用企业过度投资或投资不足来衡量企业的非
效率投资。在测度非效率投资的基础上，探讨财政
分权对企业投资效率的影响。
综上，本文选取2002-2013年A股非金融类上市
公司为样本，从财政分权、企业投资效率和资本配置
的角度进行分析。较之已有的研究成果，本文的主
要贡献有：本文首次尝试解释财政分权政策促进地
方经济发展的微观作用机制。探讨财政分权制下，
地方政府维护地方经济发展行为对地方企业资源配
置行为的影响，以此分析财政分权影响微观公司个
体的投资行为；探讨不同产权制度下财政分权制对
企业投资效率的影响；从企业投资效率、公司价值和
微观作用机制三个方面进行全面分析，首先探讨财政
分权制对企业投资效率的影响，其次是财政分权制下
企业非效率投资对公司价值的影响，最后分析影响企
业资本配置效率的内部途径；丰富了政府、市场和企
业三者关系的研究，为理解宏观政策影响微观企业个
体行为提供政策启示，为现今的政府改革、地方市场
化机制和中小企业融资问题提供证据支持。
二、理论分析与研究假设
关于制度对经济增长的作用，很多学者已有研
究。中国经济高速增长已 30多年，关于中国的“增
长奇迹”问题，很多学者在基于中国现有的法治和
产权等制度落后与其他国家的背景下进行了大量
探讨［14-15］。这些已有的研究，基本上可以概括为中央
政府的政策行为与地方官员的激励和压力行为。在
经济上的分权和行政上的高度集权下，地方官员的
晋升更多地取决于上级政府，这为地方官员带来政
治晋升上的激励和压力。地方政府在经济压力的考
核下，过分地追求地方经济增长，即GDP考核下的
“晋升竞标赛”假说［2］，地方官员之间相互政治竞争显
著地刺激了地方经济增长［3］。越来越多的研究表明
经济上的财政分权和政治上的集权相结合更能解释
中国的经济增长理论。论证财政分权对经济增长的
正面效应可以追溯到奥茨，他认为地方政府较中央
拥有更便利的信息优势，因而具有优化资源配置的
能力［16］。钱颖一指出，财政分权可以从两方面提高
经济运行效率：首先，政府较少地直接干预经济可以
减少市场的扭曲程度，提高资源配置的效率；其次，
政府合理的财政支出可以将资金从低效率部门转移
到高效率部门，从而提高资本的边际收益［17］。一般
认为财政分权改革导致地方政府公共支出与财政收
入紧密联系，使其具有很强的财政激励来追求地方
经济发展和地方经济效率，并引致地区间的竞争［4］。
在这种财政分权的背景下，地方政府努力地发展地
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方经济。
企业的投资行为是促进企业本身发展和地区经
济发展的重要原因。自Coase（1937）提出企业理论以
来［18］，不断有学者开始研究企业投资。现代企业发
展的一大特征是所有权和经营权相分离，管理者出
于个人利益考虑，往往并不是按照股东利益最大化
进行投资决策。理论上对这种行为主要有两种解
释：第一种是委托-代理理论。在企业做出投资决策
中，由于管理者与股东的利益不一致，管理者从自身
利益的动机出发，做出不利于企业价值最大化的投
资决策。这些动机主要包括在职消费、隐形福利、商
业帝国、管理层防御等［19-21］。这种委托-代理的矛盾，
在我国国有企业中表现更为突出；第二种是信息不
对称理论。Myers和Majluf（1984）认为，由于公司管
理者和外部投资者之间的信息不对称，管理者为了
防止原股东利益受损，会减少外部融资，进而会导致
企业融资约束，导致投资不足［22］。信息不对称会导
致资本市场上的银行等信贷供给者缺乏对企业资信
状况的了解，减少对企业的信贷供给，进而导致企业
的融资约束。在委托代理理论下，由于管理者与所
有者的利益冲突，往往会造成过度投资；而在信息不
对称理论下，企业由于受到融资约束，则往往会造成
投资不足。我国依然存在大量国有企业，企业投资
更多受制于政治和经济的发展压力。唐雪松等
（2010）通过研究发现，为实现当地GDP增长，地方政
府的干预导致了地方国企的过度投资［23］；曹春方等
（2014）研究表明地方政府迫于财政压力、晋升压力
等因素也会造成国有企业的过度投资［24］。民营企业
本身产生于市场经济中，相对于国有企业，则会较少
地受到政府行政指令的影响。
在财政分权制所带来的地方经济发展的压力和
激励下，地方政府积极维护地方经济发展，提升公共
治理水平，通过减小信息不对称和缓解企业融资约
束，降低市场参与者的代理成本，促进地方市场的不
断完善。较为完善的市场机制一方面通过产权保
护、有效的法律实施力度和高效的政府公共服务质
量规范企业的市场行为，使得企业更好地识别投资
项目，从而影响企业下一年度的投资计划；另一方
面，通过降低市场交易中的信息不对称和经济主体
间的交易成本，提供更有效的资本流动机制，可以
有效缓解企业融资约束，帮助企业从资本市场上快
速获取资本并投入到企业所要实施的项目中去［25］，
从而有助于企业识别投资项目和抓住投资机会。
在财政分权制完善的地方，政府通过有效的公共治
理机制能够强制执行各种契约，提升企业的经济绩
效［26］，鼓励企业对其发展有利项目进行投资［27-28］，从
而有效提升企业投资效率。基于以上分析，本文提
出研究假设1。
假设1 上市公司所在地财政分权度越高，企业过
度投资或投资不足程度越低，即企业投资效率越高。
已有研究表明，相对于民营企业，国有企业更容
易出现非效率投资的问题。大量文献在研究国有企
业的非效率投资时，基本上从以下两个方面展开：第
一个是国有企业的双重目标问题，我国国有企业往
往承担了除市场目标之外的其他任务，如经济发展
战略、就业、税收、社会稳定等；第二个是国有企业复
杂的委托-代理问题。国有企业由于政府主体的严
重缺位，相对于私有企业没有一个具有强烈监督激
励的私人所有者［29］，由此造成严重的委托-代理问
题。民营企业由于产权性质的私有，所有者往往会
对管理者有着严格的监督。申慧慧（2012）研究发
现，面对环境的不确定性，国有企业的投资偏离损害
了公司价值，非国有控股公司的投资偏离则是基于
市场信息的一种谨慎性选择，并没有对公司价值造
成损害［30］。
在财政分权制下，地方政府迫于地方经济发展
压力以及财政压力等，减轻对地方国有企业的控制，
使地方国有企业更多依从市场机制运作。同时，由
于国有企业本身与政府的天然关系，国有企业更容
易获得银行贷款等融资支持［31］，也使国有企业有充
分的资本去抓住市场中的投资机会。一旦地方政府
提供较好的公共治理平台，降低政府行政干预能力，
给予国有企业充分的市场参与权，扩大市场自发配
置资源的功能，则国有企业的投资就会获得更大的
边际收益，国有企业的投资效率更会得到有效提
升。因此，在财政分权制下，国有企业对有效的市场
机制更为敏感，通过放松对国有企业的管制，更能有
效减轻国有企业的过度投资或投资不足。基于此，
本文提出研究假设2。
假设2 相对于民营企业，上市公司所在地财政分
权度越高，国有企业过度投资或投资不足程度越低。
在财政分权化改革的背景下，国有企业按照实
际控制人层级的不同，又可以分为中央国有企业和
地方国有企业（省级、市县级）两类。中央企业往往
由中央各部委直接管辖，与地方国企的外部联系和
监督激励上有着明显的不同，从而导致它们对政府
行为的反应存在差异［32-33］。中央国有企业由于与国
家核心利益相联系，往往由高行政级别的控股股东
所控制［34］，地方政府行为对央企的影响较小。地方
国有企业是地方政府经济发展的重要支柱产业，是
地方政府与其他地区竞争的主要力量，对地方政府
官员的政绩有着重大影响，因此，在财政分权制下，
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地方政府在地方有限资源分配的过程中会更倾向于
地方国有企业。在地方政府“扶持之手”的作用下，
地方政府有能力和动力提高其所控制的公司在地方
资源配置中的作用。相对于中央国有企业，地方政
府提供的公共治理机制更能有效地影响地方国有企
业。当地方财政分权度较高时，地方政府的“扶持
之手”会更有效地缓解地方国有企业的融资约束困
境，使得地方国有企业投资行为更符合地方市场发
展的需要，提高地方国有企业的投资效率。因此在
财政分权制下，地方政府改善市场环境中的融资约
束、减小市场参与者的代理成本和提升企业投资效
率对于中央国有企业的影响来说相对较弱，而地方
国有企业对这种改善效应的反应则会更敏感。基
于此，本文提出研究假设 3。
假设 3 相对于中央国有企业，上市公司所在地
财政分权度越高，地方国有企业过度投资或投资不
足程度越低。
三、研究设计
（一）关键变量定义
关于财政分权的定义上，已有许多学者做出了
研究［35-39］。进行财政分权的实证研究，首先要解决的
是财政分权指标的选取问题。综合现有文献来看，
在财政分权指标的选择上，大多文献研究采用的是
财政支出分权指标，这说明以财政支出分权指标作
为衡量中国财政分权程度的指标获得了较多学者的
认可①。基于此，本文选取了主要以财政支出分权和
财政收入分权两个指标来衡量中国的财政分权程
度。具体选取的指标为：财政收入分权=人均预算内
市级政府财政收入/人均预算内中央政府财政收入；
财政支出分权指标=人均预算内市级政府财政支出/
人均预算内中央政府财政支出。最终共得到四个财
政分权指标，即市级财政分权的度量指标分别为
cityfd1、cityfd2、cityfd3、cityfd4。详细变量定义见
表1所列。
表1 主要变量定义
变量名称
被解释变量
解释变量
控制变量
公司投资
过度投资
公司价值
财政分权指标cityfd
公司资产规模
公司资产负债率
现金持有量
董事会结构
市值账面比
管理费用率
公司上市年龄
股票年度回报率
公司自由现金流
大股东占款
第一大股东持股比例
公司净资产报酬率
地区gdp增长率
变量
inv
overinv
tobinq
cityfd1
cityfd2
cityfd3
cityfd4
size
lev
cash
indepratio
bm
mfee
listage
return
flowcash
occupy
bigdesper
roe
citygdp
变量定义
为购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金除以公司总资产
利用Richardson（2006）模型，计算回归残差，并取绝对值，作为过度投资的衡量
托宾Q值=（每股价格×流通股股份+每股净资产×非流通股股数+负债账面价值）/总资产
cityfd1=市级当年人均财政收入/全国当年人均财政收入,取滞后一期值
cityfd2=市级当年人均财政支出/全国当年人均财政支出,取滞后一期值
cityfd3=市级当年人均财政收入/（全国当年人均财政收入+市级当年人均财政收入）,取滞后一期值
cityfd4=市级当年人均财政支出/（全国当年人均财政支出+市级当年人均财政支出）,取滞后一期值
公司年度总资产取对数,取滞后一期值
lev=公司总负债/公司总资产，反映公司的财务风险,取滞后一期值
采用年末现金与短期投资之和除以总资产
独立董事人数占董事总人数的比例,取滞后一期值
公司总市值比公司账面价值,取滞后一期值
管理费用占销售收入的比例,取滞后一期值
公司上市的总年数
公司股票市场交易的年度回报率
公司经营活动产生现金净额除以总资产
上市公司其他应收款与总资产之比
上市公司第一大股东持股比例
上市公司净利润除以公司净资产
市级gdp年度增长率，取滞后一期值
（二）模型与变量设计
本文借鉴Richardson（2006）、曹春方（2014）的研
究，采用以下回归方程（1）和（2）来考察财政分权对
企业投资效率的影响。具体回归步骤是：首先借鉴
Richardson（2006）的模型（1）测度过度投资，其中
growth为企业增长机会，分别用托宾Q值和市值账面
比（bm）作为代理变量，利用该模型回归残差并取绝
对值来衡量企业非效率投资为 overinv，作为被解释
变量②。在模型（2）中，解释变量为地区财政分权度
（cityfd）。参考已有研究［12，24］，本文选择自由现金流
（flowcash）、管理费用率（mfee）、大股东占款（occpy）、
第一大股东持股比例（bigdesper）以及行业（industry）
与年份（year）等控制变量。行业依照证监会上市公司
行业分类指引按一级代码分类，制造业按二级代码
—— 4
2016年1月
（第30卷第1期）
Jan.，2016
（Vol.30，No.1）财政分权、企业投资效率与资本配置
分类。
invit = α + β1sizeit - 1 + β2levit - 1 + β3cashit - 1 +
β4growthit - 1 + β5listageit - 1 + β6returnit - 1 +
β7invit - 1 +∑year +∑industry + εit （1）
overinvit = α0 + β1cityfdit - 1 + β2 flowcashit + β3mfeeit - 1 +
β4occupyit - 1 + β5bigdesperit - 1 + β6citygdpit +
∑year +∑industry + εit （2）
为了进一步检验财政分权制下企业过度投资对
公司价值的影响，本文构造模型（3）。模型（3）的被
解释变量为公司价值（tobinq）。主要的解释变量为
企业过度投资（overinv）、企业过度投资和财政分权的
交叉项（overinv × cityfd）。为了避免出现企业投资效
率、公司价值与财政分权度等具有时间序列变化的
企业特征变量产生反向作用的内生性问题，本文对
财政分权度、企业净利率、企业规模、资产负债率等
都取滞后一期值。
valueit = α0 + β1overinvit - 1 + β2overinv × cityfd +
β3cityfdit - 1 + β4levit - 1 + β5roeit - 1 + β6sizeit - 1 +
β7listageit - 1 + β8bigdesperit - 1 + β9indepratioit - 1 +
∑year +∑industry + εit
（三）样本选择与数据来源
本文以 2002-2013年 A股上市公司为初选样
本，进一步剔除的标准为：①无法在年报和 CSMAR
数据库里找到终极所有人资料的公司；②金融类上
市公司；③公司属性缺失的公司；④ST公司。对于
公司属性的划分主要参考WIND数据库和公司年报
进行核对，本文将公司共划分为中央上市国有企业、
地方国有企业和民营企业三类，对于集体企业本文
将其归类为民营公司 ③。公司财务数据来自于
WIND和CSMAR数据库，地方市级财政数据来自于
各省市统计年鉴和中国经济发展统计数据库。最终
可用的上市公司有效样本数据共6 416个，经最终处
理后，实际可用的有效样本中央国有企业为 836个，
地方国有企业为 2 623个，民营企业为 1 999个。为
了消除极端值的影响，本文对数据库中连续变量上
下 1%的极端样本采用 winsorize处理。具体见表 2
所列。
表2 描述性统计
变量
inv
overinv1
overinv2
cityfd1
cityfd2
cityfd3
cityfd4
size
lev
cash
tobinq
bm
listage
returnn
flowcash
mfee
occupy
bigdesper
citygdp
roe
indepratio
样本数
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
6 416
5 458
6 416
6 416
平均数
0.052 436
0.027 271
0.027 236
2.285 137
4.471 351
0.621 249
0.765 111
21.790 050
0.514 780
0.160 358
1.689 438
0.705 714
15.619 290
0.281 374
0.047 187
0.047 126
0.031 369
0.378 620
0.132 270
6.617 891
0.357 866
方差
0.053 378
0.028 556
0.028 506
1.519 208
3.060 365
0.175 159
0.106 503
1.198 856
0.184 999
0.112 481
0.954 634
0.232 225
3.311 321
0.870 338
0.080 668
0.031 860
0.046 389
0.159 789
0.045 040
13.317 760
0.051 841
最小值
0.000 167
0.000 405
0.000 468
0.081 852
0.523 362
0.075 659
0.343 557
19.288 860
0.045 867
0.007 222
0.842 518
0.156 352
6.000 000
-0.729 500
-0.209 820
0.004 326
0.000 239
0.092 300
-0.864 300
-54.370 000
0.153 846
最大值
0.263 983
0.158 697
0.158 450
6.191 099
14.235 450
0.860 939
0.934 364
25.483 410
0.877 760
0.660 208
6.395 813
1.186 918
23.000 000
3.537 415
0.268 786
0.172 860
0.270 496
0.778 300
0.224 000
42.280 000
0.555 556
四、实证结果与分析
（一）财政分权与企业投资效率
为了验证本文的假设 1，我们首先对方程（2）进
行全样本回归分析。回归结果见表3。从表3中可以
发现，在控制了公司现金流、公司规模、资产负债比
率、管理费用率、大股东占款、第一大股东持股比例
等因素后，无论是以托宾Q值作为企业增长机会还是
以市值账面比作为增长机会来衡量企业投资效率，
财政分权各指标（cityfd1、cityfd2、cityfd3、cityfd4）和企
业非效率投资（overinv1、overinv2）的回归系数为负，
且都很显著，这说明地方财政分权度越高，公司非效
率投资水平越低。这一结果显示，对于地方上市公
司投资效率来说，在财政分权制度下，地方财政分权
度越高，地方政府维护地方经济发展的“扶持之手”
通过提供较高水平的公共治理，降低交易成本，构建
经济主体之间的交易信任关系，缓解融资约束，提高
企业投资效率水平。
表3 财政分权与过度投资
cityfd1
cityfd2
cityfd3
cityfd4
-0.001 29***
(0.000 347)
-0.000 466**
(0.000 191)
-0.008 16***
(0.002 36)
-0.009 74**
(0.004 15)
-0.001 28***
(0.000 346)
-0.000 450**
(0.000 191)
-0.008 15***
(0.002 36)
-0.009 69**
(0.004 15)
变量 Growth：托宾Qoverinv1 overinv1 overinv1 overinv1
Growth：市值账面比
overinv2 overinv2 overinv2 overinv2
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flowcash
mfee
occupy
bigdesper
citygdp
year&industry
Constant
Observations
Adj-R2
0.033 5***
(0.004 87)
-0.047 3***
(0.012 7)
-0.057 7***
(0.008 73)
0.002 14
(0.002 48)
0.020 8**
(0.008 56)
YES
0.036 6***
(0.003 05)
5 458
0.058
0.033 7***
(0.004 87)
-0.047 6***
(0.012 7)
-0.057 0***
(0.008 74)
0.001 97
(0.002 48)
0.021 4**
(0.008 59)
YES
0.035 9***
(0.003 06)
5 458
0.056
0.033 8***
(0.004 87)
-0.046 8***
(0.012 7)
-0.057 4***
(0.008 73)
0.001 99
(0.002 48)
0.021 0**
(0.008 56)
YES
0.039 0***
(0.003 26)
5 458
0.057
0.034 0***
(0.004 87)
-0.047 3***
(0.012 7)
-0.056 8***
(0.008 73)
0.001 89
(0.002 48)
0.021 2**
(0.008 59)
YES
0.041 6***
(0.004 23)
5 458
0.056
0.033 5***
(0.004 86)
-0.046 4***
(0.012 7)
-0.058 7***
(0.008 72)
0.002 96
(0.002 47)
0.020 5**
(0.008 54)
YES
0.036 3***
(0.003 05)
5 458
0.059
0.033 8***
(0.004 87)
-0.046 8***
(0.012 7)
-0.058 0***
(0.008 72)
0.002 79
(0.002 47)
0.021 1**
(0.008 58)
YES
0.035 6***
(0.003 05)
5 458
0.057
0.033 8***
(0.004 86)
-0.045 9***
(0.012 7)
-0.058 4***
(0.008 72)
0.002 82
(0.002 47)
0.020 6**
(0.008 55)
YES
0.038 7***
(0.003 26)
5 458
0.058
0.034 0***
(0.004 86)
-0.046 5***
(0.012 7)
-0.057 8***
(0.008 72)
0.002 71
(0.002 47)
0.020 9**
(0.008 57)
YES
0.041 3***
(0.004 22)
5 458
0.057
变量 Growth：托宾Qoverinv1 overinv1 overinv1 overinv1
Growth：市值账面比
overinv2 overinv2 overinv2 overinv2
注：括号内为标准误；***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。下表同。
为进一步考察不同产权性质下财政分权程度
对公司非效率投资的影响是否存在差异性特征，检
验前文提出的假设 2，本文将全部样本分为国有企
业和民营企业两类。由表 4的回归结果可见，相对
于民营企业，国有企业样本的回归结果中各财政分
权（cityfd）的回归系数更显著为负。说明在财政分
权制度下，相比民营企业，财政分权度越高的地区
越能提高国有企业的投资效率。研究表明，国有企
业有着复杂的委托-代理关系以及代理成本往往高
于民营企业［40-41］，以及国有企业往往承担着地方经
济发展的行政性职责，民营企业则更为自由地参与
市场竞争。这表明，相对于民营企业，国有企业的
投资效率在财政分权下受到的影响更为显著。一
旦地方政府在维护地方经济发展所作出的努力程
度越高，减轻对国有企业的控制，使其更有效地参
与市场竞争，降低代理成本，就越能帮助国有企业
充分利用市场资源配置机制，从而会提高国有企业
投资效率水平。
表4 财政分权与过度投资（国企VS民企）
变量
cityfd1
cityfd2
cityfd3
cityfd4
flowcash
mfee
occupy
bigdesper
citygdp
year&industry
Constant
样本数
Adj-R2
民企样本
overinv1
-0.001 52*
(0.000 579)
0.019 8***
(0.007 63)
-0.060 5***
(0.020 5)
-0.049 2***
(0.013 2)
0.006 21
(0.004 45)
0.026 4**
(0.012 3)
YES
0.043 0***
(0.005 49)
1 999
0.079
overinv1
-0.000 495
(0.000 322)
0.019 9***
(0.007 64)
-0.062 2***
(0.020 5)
-0.047 6***
(0.013 2)
0.006 09
(0.004 45)
0.026 9**
(0.012 3)
YES
0.041 5***
(0.005 52)
1 999
0.077
overinv1
-0.012 0***
(0.004 08)
0.020 0***
(0.007 62)
-0.059 5***
(0.020 5)
-0.050 1***
(0.013 2)
0.006 37
(0.004 44)
0.026 3**
(0.012 3)
YES
0.046 9***
(0.005 92)
1 999
0.080
overinv1
-0.011 2
(0.007 22)
0.020 2***
(0.007 64)
-0.062 0***
(0.020 5)
-0.047 8***
(0.013 2)
0.006 28
(0.004 45)
0.026 8**
(0.012 3)
YES
0.047 9***
(0.007 74)
1 999
0.077
国企样本
overinv1
-0.001 38***
(0.000 447)
0.040 6***
(0.006 36)
-0.033 8**
(0.016 6)
-0.067 7***
(0.011 8)
-0.000 444
(0.003 19)
0.014 7
(0.011 9)
YES
0.036 4***
(0.003 79)
3 459
0.062
overinv1
-0.000 563**
(0.000 244)
0.040 9***
(0.006 37)
-0.033 5**
(0.016 6)
-0.067 4***
(0.011 8)
-0.000 721
(0.003 19)
0.015 7
(0.011 9)
YES
0.036 0***
(0.003 79)
3 459
0.061
overinv1
-0.007 82***
(0.003 01)
0.041 0***
(0.006 36)
-0.033 1**
(0.016 6)
-0.066 9***
(0.011 8)
-0.000 822
(0.003 18)
0.015 1
(0.011 9)
YES
0.038 6***
(0.004 03)
3 459
0.061
overinv1
-0.012 3**
(0.005 32)
0.041 0***
(0.006 36)
-0.033 0**
(0.016 6)
-0.066 9***
(0.011 8)
-0.000 903
(0.003 18)
0.015 7
(0.011 9)
YES
0.043 2***
(0.005 22)
3 459
0.061
续表3
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国有企业根据政府控制的层级可以分为中央国
有企业和地方国有企业。为进一步考察财政分权对
不同控制层级的国有企业的影响是否存在显著差
异，检验研究假设 3，根据国有企业实际控制人的层
级将国有企业分为中央国有企业和地方国有企业，
其中地方国有企业包括省级和市级国有企业。回归
结果见表 5。从表 5中可以发现，在地方国有企业的
样本回归结果中，各财政分权指标（cityfd）的回归系
数都为负；在中央企业的样本回归结果中，各财政分
权指标（cityfd）的回归系数都为正。这表明相对于中
央国有企业，财政分权对地方国有企业的影响更高，
更能有效地促进地方国有企业的投资效率。可见，
地方财政分权度越高，在地方政府“扶持之手”的作
用下，减少对地方国有企业控制，并将有限的资源用
于支持地方国企的发展，将缓解融资约束，降低代理
成本，提高地方国有企业的投资效率水平。
表5 财政分权与过度投资（地方国企VS中央国企）
变量
cityfd1
cityfd2
cityfd3
cityfd4
flowcash
mfee
occupy
bigdesper
citygdp
year&industry
Constant
样本数
Adj-R2
地方国企样本
overinv1
-0.001 54***
(0.000 509)
0.045 6***
(0.007 31)
-0.013 0
(0.018 7)
-0.060 2***
(0.013 6)
0.002 10
(0.003 67)
0.005 23
(0.012 1)
YES
0.034 9***
(0.004 19)
2 623
0.064
overinv1
-0.000 747***
(0.000 277)
0.045 7***
(0.007 31)
-0.012 3
(0.018 7)
-0.060 0***
(0.013 6)
0.001 96
(0.003 67)
0.006 52
(0.012 2)
YES
0.034 7***
(0.004 19)
2 623
0.063
overinv1
-0.009 60***
(0.003 39)
0.045 8***
(0.007 31)
-0.011 6
(0.018 7)
-0.059 0***
(0.013 6)
0.001 78
(0.003 67)
0.005 89
(0.012 2)
YES
0.037 9***
(0.004 52)
2 623
0.064
overinv1
-0.017 0***
(0.005 98)
0.045 7***
(0.007 31)
-0.011 2
(0.018 7)
-0.059 1***
(0.013 6)
0.001 75
(0.003 67)
0.007 02
(0.012 2)
YES
0.044 7***
(0.005 91)
2 623
0.064
中央国企样本
overinv1
0.000 327
(0.001 02)
0.021 8*
(0.013 2)
-0.087 2**
(0.039 0)
-0.077 7***
(0.025 2)
-0.007 95
(0.006 79)
0.165***
(0.050 0)
YES
0.021 9**
(0.010 4)
836
0.137
overinv1
0.000 468
(0.000 565)
0.021 9*
(0.013 2)
-0.088 4**
(0.039 0)
-0.078 8***
(0.025 2)
-0.008 47
(0.006 77)
0.158***
(0.050 9)
YES
0.022 6**
(0.010 4)
836
0.138
overinv1
0.003 89
(0.006 96)
0.021 7
(0.013 2)
-0.087 5**
(0.039 0)
-0.078 3***
(0.025 2)
-0.008 21
(0.006 79)
0.164***
(0.050 1)
YES
0.021 0**
(0.010 5)
836
0.137
overinv1
0.012 5
(0.012 5)
0.021 4
(0.013 2)
-0.089 1**
(0.039 1)
-0.078 9***
(0.025 1)
-0.008 63
(0.006 77)
0.161***
(0.050 2)
YES
0.014 9
(0.012 4)
836
0.138
（二）财政分权、过度投资与公司价值
以上的研究发现，在财政分权度更高的地区，企
业的投资效率越高，越能降低企业的过度投资和投资
不足。对这种结论的解释是较高的财政分权程度代
表着地方政府维护地方经济发展所作出的努力，是政
府公共治理水平提升的一种体现。过度投资或投资
不足往往会造成对公司价值的损害，而公共服务机制
的完善、市场有效性的提高，能够缓解企业的融资约
束，促进资本市场更有效率地运行。如果这种解释是
正确的，那么在财政分权度较高的地方，这种有效市
场机制更能缓解企业的过度投资或投资不足对公司
价值造成的损害，使得企业的投资更好地促进公司价
值的提高。利用方程（3）考察财政分权下企业投资效
率对公司价值的影响，即考察企业非效率投资（over⁃
inv1、overinv2）以及交叉项（overinv × cityfd）对企业价
值（value）的影响。我们预计企业的非效率投资会损
害公司价值，而在财政分权下，非效率投资对公司价
值的损害会得到缓解，即预计投资效率系数（overinv1、
overinv2）β1为负，交叉项（overinv × cityfd）的系数 β2
为正，β1 + β2不确定。回归结果见表6所列。
表6 财政分权、过度投资与公司价值
overinv1/overinv2
cityfd1×overinv1/
overinv2
cityfd2×overinv1/
overinv2
-1.911***
(0.650)
0.771***
(0.244)
-1.665**
(0.665)
0.311***
(0.120)
-4.490***
(1.303)
-8.586***
(2.665)
-1.734***
(0.651)
0.739***
(0.245)
-1.489**
(0.667)
0.295**
(0.120)
-4.223***
(1.303)
-8.194***
(2.667)
变量 cityfd1tobinq
cityfd2
tobinq
cityfd3
tobinq
cityfd4
tobinq
cityfd1
tobinq
cityfd2
tobinq
cityfd3
tobinq
cityfd4
tobinq
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cityfd3×overinv1/
overinv2
cityfd4×overinv1/
overinv2
cityfd
lev
roe
size
listage
bigdesper
indepratio
year&industry
Constant
样本数
Adj-R2
0.013 7
(0.010 3)
-0.857***
(0.066 5)
0.010 5***
(0.000 911)
-0.468***
(0.011 3)
0.017 3***
(0.003 80)
0.338***
(0.074 6)
0.481**
(0.221)
YES
11.20***
(0.251)
7 626
0.401
0.014 4***
(0.005 26)
-0.854***
(0.066 4)
0.010 5***
(0.000 910)
-0.470***
(0.011 3)
0.016 1***
(0.003 80)
0.331***
(0.074 5)
0.471**
(0.221)
YES
11.22***
(0.251)
7 626
0.401
7.005***
(2.079)
-0.039 8
(0.089 5)
-0.876***
(0.066 4)
0.010 5***
(0.000 912)
-0.464***
(0.011 3)
0.019 7***
(0.003 77)
0.361***
(0.074 5)
0.482**
(0.221)
YES
11.14***
(0.252)
7 626
0.419
10.85***
(3.455)
0.009 64
(0.150)
-0.876***
(0.066 4)
0.010 5***
(0.000 912)
-0.465***
(0.011 3)
0.019 2***
(0.003 78)
0.356***
(0.074 5)
0.483**
(0.221)
YES
11.13***
(0.265)
7 626
0.419
0.014 6
(0.010 3)
-0.856***
(0.066 5)
0.010 5***
(0.000 911)
-0.468***
(0.011 3)
0.017 4***
(0.003 80)
0.338***
(0.074 6)
0.482**
(0.221)
YES
11.19***
(0.251)
7 626
0.401
0.014 9***
(0.005 27)
-0.853***
(0.066 4)
0.010 5***
(0.000 911)
-0.470***
(0.011 3)
0.016 2***
(0.003 80)
0.331***
(0.074 5)
0.472**
(0.221)
YES
11.21***
(0.251)
7 626
0.401
6.742***
(2.081)
-0.031 2
(0.089 5)
-0.875***
(0.066 4)
0.010 5***
(0.000 912)
-0.464***
(0.011 3)
0.019 8***
(0.003 77)
0.360***
(0.074 5)
0.482**
(0.221)
YES
11.13***
(0.252)
7 626
0.419
10.48***
(3.460)
0.021 6
(0.150)
-0.875***
(0.066 4)
0.010 5***
(0.000 912)
-0.465***
(0.011 3)
0.0192 ***
(0.003 78)
0.355***
(0.074 5)
0.483**
(0.221)
YES
11.11***
(0.265)
7 626
0.419
变量 cityfd1tobinq
cityfd2
tobinq
cityfd3
tobinq
cityfd4
tobinq
cityfd1
tobinq
cityfd2
tobinq
cityfd3
tobinq
cityfd4
tobinq
在表6的回归结果中，可以发现企业非效率投资
（overinv1、overinv2）与公司价值的回归系数 β1都显
著为负，且基本都在1%水平上显著，这说明地方上市
公司的非效率投资对公司价值造成了损害。而交互
项（overinv × cityfd）的系数 β2 都显著为正，在以cityfd1、cityfd2测度的财政分权度下 β1 + β2 < 0，在以cityfd3、cityfd4测度的财政分权度下 β1 + β2 > 0。这
和前面的预期一致，财政分权制下，地方政府维护地
方经济发展所形成的公共治理机制提高了企业投资
效率，缓解了非效率投资对公司价值造成的损害。
五、微观作用机制分析
本文对于企业非效率投资的衡量，具体可以分
为投资不足和过度投资两种情况。Lambert et al.
（2007）研究发现企业的最优投资规模受融资约束的
影响［42］。Denis and Sibikov（2007）研究发现面临融资
约束的公司持有多余的现金来抓住有价值的投资项
目［43］。因此，企业投资不足的主要原因则是企业投
资资本受到限制。企业过度投资问题的根源在于所
有权与经营权分离所形成的委托-代理关系。Jensen
（1986）认为经理获取利益的最直接方式就是扩大企
业规模，增加企业投资，甚至投资于净现值为负的项
目［11］。西方学者研究企业过度投资的基本逻辑为：
企业代理问题越严重，则过度投资问题就越严重。
张冀、李习（2005）研究发现，地方国企由于股权结构
不合理导致的委托代理问题是公司多元化投资的重
要原因［44］。曾庆生（2006）研究发现我国国有性质大
股东控制的上市公司代理问题更严重［45］。
从以上研究中可以发现，企业投资不足的原因
往往是融资约束，投资过度则是由于所有者和经营
者不一致而造成的代理成本问题。由此可以进一步
思考，财政分权下减轻企业的非效率投资是不是通
过缓解地方企业的融资约束和减小企业代理成本的
途径来完成的？下文即讨论财政分权与企业的融资
约束以及财政分权与企业的代理成本问题。
（一）财政分权与企业融资约束
前文结果证实了地方财政分权度与企业非效率
投资有着显著的负相关关系。针对财政分权制下减
轻企业投资不足的解释，其中的一个隐含假设是地
方财政分权度越高，越有健全的机制降低企业的融
资约束，使得企业有充足的资本参与到市场投资机
会中。然而，是否地方财政分权度越高，越会降低企
业的融资约束呢？
Almeida（2004）在改进 Fazzari et al（1988）投资-
现金流敏感度模型的基础上，提出测度融资约束的
现金-现金流敏感度模型，并从理论上证明该模型的
有效性。本文借鉴Almeida（2004）的现金-现金流模
型来测度地方财政分权是否降低企业的融资约束，
模型如（4）所示。在该模型中，控制了企业规模
（size）、净资产收益率（roe）、资产负债率（lev）等。具
体的回归结果见表7所列。cashit =α + β1flowca shit + β2cityfdit - 1 × flowcashit +
β3cityfdit - 1 + β4sizeit + β5roeit + β6levit +
续表6
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β7listageit + β8citygdpit +Σyear +∑industry + εit （4）
表7 财政分权与融资约束
变量
flowcash
cityfd1×
flowcash
cityfd
其他控制变量
year&industry
Constant
样本数
Adj-R2
cityfd1
cash
0.349***
(0.030 9)
-0.057 7***
(0.014 2)
0.010 4***
(0.001 39)
Control
YES
0.322***
(0.030 0)
5 464
0.148
cityfd2
cash
0.340***
(0.031 0)
-0.026 2***
(0.007 09)
0.0047 7***
(0.000 749)
Control
YES
0.319***
(0.030 1)
5 464
0.146
cityfd3
cash
0.571***
(0.061 5)
-0.563***
(0.102)
0.086 2***
(0.009 75)
Control
YES
0.298***
(0.029 9)
5 464
0.152
cityfd4
cash
0.904***
(0.121)
-0.893***
(0.162)
0.128***
(0.016 9)
Control
YES
0.248***
(0.030 9)
5 464
0.149
在表7的回归结果中，发现财政分权指标与企业
现金流的交叉项（cityfd × cf）和企业现金持有之间的
回归系数都为负，基本都很显著。这些回归结果表
明，在财政分权度较高的地方，存在着更为完善的外
部融资渠道，降低企业的外部融资成本，进而降低企
业的现金-现金流敏感度，缓解企业的融资约束。这
进一步证实了在财政分权制下，缓解了企业的融资
约束，使得企业更好把握市场中的投资机会。
（二）财政分权与企业代理成本
在前面的讨论中，检验了地方财政分权与企业
非效率投资的关系。在财政分权制下，企业投资效
率的提高是不是因为相应的运行成本的降低？或者
说这种资源配置会不会弱化影响企业投资效率的公
司代理问题？现有的研究认为投资者利益受到损害
的原因主要有两个，一个是公司管理层的机会主义
给股东造成的损失，即 Jensen and Meckling（1976）提
出的管理层与股东之间的第一类委托代理问题［19］；
另一是公司主要控股股东可能会“掠夺”公司的资源
或财产，进而损害中小股东的利益，即 La Porta et al.
（1998、2000）提出的大股东与中小股东之间的第二
类代理问题［14，25］。大量的实证研究表明，国外存在
大股东侵害小股东利益［46-49］，中国也存在控股股东
通过关联交易等方式侵害中小股东的利益［50-51］。从
以上研究中可以看出，代理问题既有可能导致投资
过度，也有可能导致投资不足，控股股东对其个人利
益的追求导致了公司非效率的投资。而在财政分权
制下，地方市场完善的公共治理机制是否可以有效
降低这类代理问题呢？本文借鉴 James et al.（2000）
［52］和陈德球（2012）的研究，分别采用管理费用率
（mfee）来反映公司管理层与股东之间的代理成本，采
用其他应收款作为衡量大股东占款的指标（occupy）
来反映公司大股东与中小股东之间的第二类代理成
本问题，考察财政分权制下是否能有效地降低公司
代理成本。具体的模型如（5）所示，回归结果见表 8
所列。
agencecostit =α + β1cityfdit - 1 + β2sizeit - 1 +
β3levit - 1 + β4 indepratioit - 1 +
β5salesincomeratioit + β6citygdpit - 1 +Σyear +Σindustry + εit （5）
表8 财政分权与代理成本
变量
cityfd1
cityfd2
cityfd3
cityfd4
其他控制变量
year&industry
Constant
样本数
Adj-R2
mfee④
-0.001 01
(0.000 960)
Control
YES
0.731***
(0.023 8)
8 560
0.128
-0.001 05**
(0.000 546)
Control
YES
0.730***
(0.023 8)
8 560
0.128
-0.008 47*
(0.006 58)
Control
YES
0.733***
(0.023 9)
8 560
0.128
-0.001 04*
(0.011 2)
Control
YES
0.731***
(0.024 7)
8 560
0.128
occupy
-0.001 49***
(0.000 404)
Control
YES
0.161***
(0.010 0)
8 559
0.132
-0.000 746***
(0.000 230)
Control
YES
0.161***
(0.010 0)
8 559
0.132
-0.008 59***
(0.002 77)
Control
YES
0.164***
(0.010 1)
8 559
0.132
-0.015 2***
(0.004 73)
Control
YES
0.170***
(0.0104 )
8 559
0.132
从表8中发现，地方财政分权程度与公司管理费
用率（mfee）和大股东占款（occupy）都显著为负，特
别是与大股东占款在1%的水平上显著。这说明财政
分权制下，地方政府积极维护地方经济发展所形成
有效的公共治理水平和市场机制在影响企业资源配
置上起着非常显著的作用，能够有效地降低管理层
与股东之间的第一类代理成本和大股东与中小股东
之间的第二类代理成本，抑制了地方政府、企业管理
层以及大股东为了自身利益而损坏企业价值的行
为，提高了企业的投资效率。
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六、结论与启示
本文实证检验了财政分权下企业投资效率、公
司价值以及资本配置的关系。研究发现：财政分权
制度在促进地方经济发展的微观作用机制方面，提
高了市场配置资源的力度。总体来说，上市公司所
在地财政分权度越高，企业投资效率越高。相对于
民营企业，国有企业过度投资或投资不足程度越低，
国有企业投资效率越高；相对于中央国有企业，地方
财政分权度越高，地方国有企业过度投资或投资不
足程度越低，即地方国有企业投资效率越高。财政
分权制下能有效降低企业非效率投资对公司价值造
成的损害，使得企业投资更符合市场需求。进一步
研究发现，财政分权制下形成有效的市场机制所带
来的融资约束的缓解和企业内部第一类、第二类代
理成本的降低，是促进地方上市公司投资效率提高
的重要原因。
地方政府在财政分权制下，维护地方经济发展，
减小了信息不对称，缓解企业融资约束，使得企业投
资表现出较弱的现金-现金流敏感度。在企业内部，
财政分权制度提高资本配置效率的机制，主要是通
过降低企业内部的两种代理成本来实现。通过以上
研究发现，财政分权制度带来了地方政府维护地方
市场发展的动力，通过积极推进地方市场机制的建
设，使得资本更快地实现由低效率领域向高效率领
域的转移，促进资本的进一步优化。
本文通过对企业非效率投资的原因探讨，分析
影响市场参与者的微观作用机制，即通过缓解企业
融资约束、降低企业内部代理成本，从而提升企业投
资效率。本文的政策建议是：第一，中央政府层面，
继续简政放权，从行政审批和国企管理等方面给予
地方政府充分的自主管理权限；第二，地方政府层
面，遵循市场经济运行机制，加强产权保护和地方法
制的执行力度，提高地方政府公共治理水平，减小市
场参与者的信息不对称和交易成本；第三，公司层
面，加强资本市场建设，提高直接融资水平，缓解企
业融资约束，同时完善公司治理水平，减小大股东与
中小股东以及所有者与管理者的两类代理成本。
注 释：
① 张宴（2005）构建了 12个财政分权衡量指标，都是以财政
支出分权和财政收入分权为主。
② 限于篇幅，具体回归结果有兴趣的读者请向作者索取。
③ 对于集体企业和乡镇一级政府部门控制的上市公司主要
是乡镇集体企业性质，其所受政府干预较少。更类似于民
营企业。
④ 管理费用率没有全部显著可能是和管理费用的统计口径
相关，管理费用中包含了高管薪酬、资产减值和正常的管
理费用，对于这种非正常的管理费用由于获取数据的困难
只能以现有管理费用来代替。
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